Cuantificación de la contribución de las fuentes de liquidez en el Sistema de Pagos de Alto Valor en Colombia: una aproximación preliminar by Joaquin Bernal et al.
 - Bogotá - Colombia - Bogotá - Colombia - Bogotá - Colombia - Bogotá - Colombia - Bogotá - Colombia - Bogotá - Colombia - Bogotá - Colombia - Bogotá - Colombia - Bogotá -Cuantificación de la contribución de las fuentes de 
liquidez en el Sistema de Pagos de Alto Valor en 




 Joaquín  Bernal R. 
α 
  Freddy  Cepeda L.
β 
          Fabio    Ortega  C. 
γ 
 




















































iii)  los  pagos  que  reciben  de  otros  participantes  y  iv)  los  recursos  obtenidos  mediante  operaciones  de 




























de  las  fuentes  de  liquidez  en  la  liquidación  de  los  pagos  en  el  SPAV  para  cada  uno  de  los  grupos  de 
participantes más activos en el CUD, como son los bancos, las comisionistas de bolsa y las sociedades 
fiduciarias, de manera agregada; ellos permite identificar algunos de los determinantes de la   variada gama 


























“recirculación  de  los  saldos”  que  resulta  de  las  acciones  coordinadas  y  la  interacción 
estratégica entre ellos permite generar un  “círculo virtuoso” en el uso de la liquidez disponible 
en el sistema. 
d.  Los  préstamos  y  transferencias  de  liquidez  mediante  operaciones  del  mercado  monetario 
(simultáneas  y  repos)  también  son  calificadas  por  el  BIS  (2005)  como  “fuentes 





































de  los  pagos  y  de  las  fuentes  de  liquidez.  McAndrews  y  Rajan  (2000)  cuantifican  en  el  Fedwire  la 












































































Bancos 3.244,1            52,7% 10.377,5            47,9%
Comisionistas 1.604,6            26,1% 6.102,5              28,1%
Sociedades Fiduciarias 469,3               7,6% 1.504,8              6,9%
Corporaciones Financieras 290,5               4,7% 1.243,8              5,7%
Fondos Pensiones Y Cesantias 154,3               2,5% 716,5                  3,3%
Otros  387,4               6,3% 1.740,5              8,0%
Totales 6.150,0            100,0% 21.685,6            100,0%




















































































Pagos realizados 8.899,2 100,0% 25.123,8 100,0% 6.161,2 100,0% 14.756,5 100,0%
Fuentes de Recursos
1 Saldo overnight en cuentas de depósito 1.600,5 18,0% 7.178,5 28,6% 1.392,7 22,6% 6.943,3 47,1%
2P r o v i s i ó n  de liquidez del banco central 951,3 10,7% 2.663,6 10,6% 884,3 14,4% 2.001,0 13,6%
Repo intradia 153,3 1,7% 546,4 2,2% 141,3 2,3% 33,1 0,2%
Política monetaria 798,0 9,0% 2.117,1 8,4% 743,0 12,1% 1.968,0 13,3%
Repo expansión (overnight) 203,2 2,3% 1.956,6 7,8% 156,6 2,5% 1.854,6 12,6%
594,8 6,7% 160,5 0,6% 586,4 9,5% 113,4 0,8%
3M e r c a d o  Monetario 1.585,3 17,8% 1.797,7 7,2% 1.386,2 22,5% 832,0 5,6%
Simultáneas 221,0 2,5% 1.062,0 4,2% 212,0 3,4% 332,1 2,3%
Préstamos sin colateral 372,3 4,2% 561,1 2,2% 248,7 4,0% 410,9 2,8%
DGCPTN 992,0 11,1% 174,6 0,7% 925,4 15,0% 89,1 0,6%
4D i n á m i c a  de pagos entre entidades 4.762,1 53,5% 13.484,1 53,7% 2.498,0 40,5% 4.980,1 33,7%
LBTR 7.889,2 31,4% 1.390,1 9,4%





















Pagos realizados 1.623,8 100,0% 6.368,8 100,0% 495,4 100,0% 1.909,0 100,0%
Fuentes de Recursos
1 Saldo overnight en cuentas de depósito 6,5 0,4% 139,6 2,2% 9,7 2,0% 43,7 2,3%
2P r o v i s i ó n  de liquidez del banco central 0,0 0,0% 152,7 2,4% 7,9 1,6% 350,5 18,4%
Repo intradia 0,0 0,0% 99,0 1,6% 0,0 0,0% 328,8 17,2%
Política monetaria 0,0 0,0% 53,7 0,8% 7,9 1,6% 21,7 1,1%
Repo expansión (overnight) 0,0 0,0% 38,6 0,6% 0,0 0,0% 9,2 0,5%
0,0 0,0% 15,1 0,2% 7,9 1,6% 12,4 0,7%
3M e r c a d o  Monetario 11,2 0,7% 644,7 10,1% 10,0 2,0% 74,1 3,9%
Simultáneas 8,1 0,5% 620,2 9,7% 0,0 0,0% 45,0 2,4%
Préstamos sin colateral 0,5 0,0% 17,6 0,3% 0,9 0,2% 4,5 0,2%
DGCPTN 2,5 0,2% 6,9 0,1% 9,1 1,8% 24,6 1,3%
4. Dinámica de pagos entre entidades 1.606,1 98,9% 5.431,9 85,3% 467,8 94,4% 1.440,7 75,5%
LBTR 4.347,4 68,3% 1.332,8 69,8%



























































































































01‐May‐02 14‐May‐02 1.679,4            1.670,5            3.349,9            3.223,8          58.240,0      5,54% 126             3,91%
15‐May‐02 28‐May‐02 1.483,1            1.814,2            3.297,4            3.180,4          58.261,6      5,46% 117             3,68%
29‐May‐02 11‐Jun‐02 1.632,3            1.708,3            3.340,6            3.232,0          58.856,7      5,49% 109             3,36%
Promedio mayo 2002 1.598,3            1.731,0            3.329,3            3.212,1          58.452,8      5,50% 117,2         3,65%
21‐Abr‐10 04‐May‐10 7.222,3            6.095,7            13.318,0          13.068,5        172.173,7   7,59% 250             1,91%
05‐May‐10 18‐May‐10 7.704,2            5.958,9            13.663,1          13.232,0        171.560,9   7,71% 431             3,26%
19‐May‐10 01‐Jun‐10 7.139,5            6.182,7            13.322,2          13.124,5        172.286,7   7,62% 198             1,51%






















































































Otra  importante  consideración  metodológica  y  estadística  tiene  relación  con  la  interpretación  de  la 
“retrocesión” de los repos como fuente de liquidez en el sistema. Al respecto debe tenerse presente que el 
repo se define como una operación en la que una parte (el “enajenante”) transfiere la propiedad a la otra (el 











































comisionistas  y  las  sociedades  fiduciarias,  los  estimativos  resultan  de  suponer  que  éstos  operan 
exclusivamente como destinatarios de préstamos. Para ellos, la contribución de esta fuente de liquidez es 
insignificante y no supera el 0,3% de sus pagos. Estos resultados podrían ser explicados por tratarse éste de 
un  mercado  de  “confianza”  entre  los  participantes,  al  que  no  tienen  fácil  acceso  cierto  tipo  de 
intermediarios.  

















































































corresponde  al  término  de  “sincronización  de  los  pagos”  que  emplea  McAndrews  y  Rajan  (2000),  es 
producto de la mayor coordinación entre un menor número de participantes (15 directos), superior a la 
observada en Fedwire (9.500 directos), y de la coordinación bilateral asumida en el comportamiento de 









94,4%  a  75,5%)  puede  ser  explicada  casi  que  exclusivamente  por  la  adquirida  por  los  repos  intradía 
concedidos por el BR, para los bancos la reducción de la contribución de 40,5% a 33,7%  de esta fuente 


































































































































































































































































































ser  gestionada  manualmente  por  las  entidades  cuenta  depositantes  y  que  permite  tanto  una  “gestión 
descentralizada” (es decir, que cada entidad mantiene control sobre sus operaciones y activa o suspende el 







































Aseguradora 107,9         8,2             92,4%
Bancos 4.124,9     534,9         87,0%
Capitalizadora 3,0             0,8             72,6%
Cia. Financiamiento Ccial 69,0           16,0           76,8%
Comisionistas 1.345,0     260,5         80,6%
Cooperativas 1,3             0,1             90,3%
Corporaciones Financieras 624,9         46,5           92,6%
Fiduciarias 163,7         55,9           65,8%
Fondos Pensiones Y Cesantias 91,7           19,9           78,3%
Otras Ent. Sect. Financiero 12,6           6,1             51,5%
































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































también  de  diversos  determinantes  de  la  oferta  y  demanda  de  dicha  liquidez  en  dos  períodos  de 
comparación, 2002 y 2010. Para el sistema en su conjunto se observa que en mayo de 2010 la contribución 
de  dichas  fuentes  de  liquidez  fue  la  siguiente:  la  recirculación  de  saldos  por  pagos  realizados  entre 
participantes en el sistema, 53,7%; el saldo overnight en cuentas del BR, 28,6%; la provisión de liquidez que 




importancia  que  tiene  para  los  bancos  comerciales  el  saldo  en  cuenta  en  el  BR  (47,1%)  debido  a  los 
requisitos de encaje a los que están sometidos por razones regulatorias. Los comisionistas de bolsa apoyan 
el  85%  de  sus  pagos  en  la  recirculación  de  saldos  (es  decir  que  dependen  de  pagos  recibidos  de  sus 
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